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1. はじめに 
 
 最近、企業の社会的責任（Corporate Social Responsibility）（以下、「CSR」という。）
に関する議論の中には、「企業の持続的な発展のために重要であるとしながらも、CSR 経
営に過度に期待したものや、その効果の評価という点で疑問を感じるものも少なくない」
との見解もある（亀川・高岡 2007，p.39）。また、CSR 活動と財務成果を議論する場合、
財務成果が CSR 活動の先行指標なのか遅行指標なのかという議論もある（眞崎 2006，
p.167）。先行研究においても CSR 指標を被説明変数とした研究と財務成果を被説明変数
                                                  
1 2013 年 5 月 20 日提出、2013 年 8 月 23 日再提出、2013 年 9 月 26 日再々提出、2013 年 12 月 13 日
審査受理。 
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とした研究が混在しているのも事実である（大薗 2011，p.3）。しかし、財務成果を向上
させる主な要因は、製品開発力（技術開発力）・営業力・マーケティング力など多々ある。
これらの要因があるにも関わらず、CSR 活動のみを捉え、CSR 活動の取り組み状況（度
合）から財務成果への影響（関係性）について論ずることは難しいと考える。そのため、
本稿では、財務状況（指標）から CSR 活動の状況を捉えることとし、どのような財務指
標（財務状況）が CSR 活動の取り組みに影響を与えているのかについて検証することを
目的とする。よって本稿では、CSR 指標を被説明変数、財務指標を説明変数とし議論を進
めることとする。 
 本稿の構成は以下の通りである。第 2 節において CSR 活動と財務成果に関する先行研
究レビューを行い、その後に仮説を導出する。第 3 節では、リサーチ・デザインを示し、
第 4 節で検証結果を述べる。第 5 節では、本稿の学術的貢献と今後の課題を提示する。
 
2. 先行研究と仮説の導出 
  
2.1 先行研究レビュー 
企業の CSR 活動とその財務成果に関する関係を取り扱った研究については、下記の通
り様々な研究が行われている。 
 まず、海外の主な先行研究において、CSR と財務成果に正の関係あるとして報告された
ものとして、Cochran and Wood（1984）、McGuire et al.（1988）、Russo and Fouts（1997）、
Waddock and Graves（1997）、Griffin and Mahon（1997）、A.Stanwick and D.Stanwick
（1998）、Simpson and Kohers（2002）、Orlitzky et al.（2003）などが挙げられる。 
Simpson & Kohers（2002）は、「企業の社会性と財務成果に関する定量的実証研究から
断定的な結論を導くことは難しいが、両者の間に正の相関を報告する研究が最も多い」と
結論づけている。 
 CSR と財務成果に負の関係があるとして報告されたものとして、Mahapatra（1984）、
Jaggi and Freedman（1992）、Surroca et al.（2010）などが挙げられる。 
 また、CSR と財務成果において、正・負のどちらの関係も認められなかったとして報告
されたものとして、Aupper et al.（1985）、Ullman（1985）、Pava and Krausz（1996）、
McWilliams and Siegel（2000）などが挙げられる。McWilliams and Siegel（2000）は、
「CSR 経営と企業パフォーマンスの間に直接の関係は見られず、CSR 経営を意識した戦
略的な行動としての研究開発投資によって企業パフォーマンスが向上する」と報告してい
る。 
 Pava and Krausz（1996）は、公害・汚染等の Indexes を指標として用いた実証研究は、
1970 年代から行われているとし、それらを含め 21 の先行研究を示している。それによる
と財務成果と正の関係をもつものとして 12 研究、負の関係をもつものとして 7 研究、正・
負のどちらの関係も認められなかったものとして 2 研究を分類・整理している。Cochran 
and Wood（1984）は、正の関係が認められたものとして 9 研究、負の関係が認められた
ものとして 1 研究、正・負のどちらの関係も認められなかったものとして 3 研究あったと
している。更に、Margolis & Walsh（2003）は、127 の先行研究を調べ、正の関係をもつ
ものとして 70 研究、負の関係をもつものとして 10 研究、正・負のどちらの関係も認めら
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れなかったものとして 31 研究、それらの組み合わせ的結論として 23 研究、としている。 
日本における先行研究については、谷本（2004）は、当時の実証研究を整理し、「CSR
と収益性には、‘積極的な関係’‘ネガティブな関係’‘特に無関係’という主張があった」
と指摘している1。また、谷本（2004）は、「SRI（Socially Responsible Investment）は
財務的パフォーマンスを犠牲にしている訳ではなく、必ずしも悪くない成果を示している
という研究が多く出ている。」「SRI index は特定の項目に偏らず社会・環境項目を幅広く
組み入れており、ベンチマークとなる一般の index と比べると概ね良いパフォーマンスが
見られる。」としている。 
藤田（2010）は、「社会性と財務成果に関しては既に定量的な研究成果が蓄積されてい
る」と指摘している。 
岡本・梅津（2006）は、「社会性が高い企業群は社会性が低い企業群よりも、業績回復
率が高い」「全般的に社会性と収益性・成長性とは正の相関がある」という分析結果を報告
している。 
首藤・竹原（2008）も「社会性が高い企業群は社会性が低い企業群よりも、複数の財務
指標において有意に高い数値を示す」という分析結果を報告している。 
潜道（2009b）は、「利益獲得と CSR の関係に対する考え方と成果の関係」「CSR 活動
の成果に影響を及ぼす要因」「従業員への CSR 活動と利益の増大との関係」について、CSR
活動の成果に影響を及ぼす要因の特定を行い、①長期的な視点で CSR 経営の成果を捉え
ることが、成果の大小に影響を及ぼすことが推察される、②より多くの従業員が「ステー
クホルダーへの対応」「業績」「HRM 及びリスク」という 3 因子について理解をしている
ケースほど大きな成果が表れている、と指摘している2。 
荒木（2009）は、CSR 評価と財務業績の関係について、「業種全体（5 業種3）において
は、正の相関が明らかになったが、業種別に見てみると正の相関が強く現れる業種と無相
関の業種がある」としている4。 
亀川・高岡（2007）は、「CSR 経営が企業パフォーマンスを高めるか否かについては、
様々な結論が報告されており、一貫性をみない。多くの先行研究は、その原因として、CSR
指標の定義が多岐にわたるうえ、その測定が極めて困難であることを指摘している」と言
及している。また、研究結果が「CSR 指標と収益性の間にトレードオフの関係が存在する
ことを示している」とし、さらに「CSR 経営が高コスト経営であり、企業収益を圧迫して
いるとすれば、経済性と社会性の両立は容易ではなかろう」と指摘している。 
 
 
 
                                                  
1 また、90 年代以降については、「余剰のファンドがあるから CSR を果たす余裕があるという①スラッ
ク資源理論（Slack Resources Theory）、及び②良い経営理論（Good Management Theory）という 2 つ
の理論が存在する」としている。 
2 潜道（2009）は、「利益の獲得につながる戦略的 CSR の在り方について考察しているが、当期純利益
なのか、経常利益なのか、利益の概念が明確ではなかった」と言及している。 
3 「建設」「電気機器」「情報通信」「小売」「サービス」の 5 業種。 
4 当該研究は、『CSR 総監 2008』東洋経済新報社に掲載されている内容「CSR 評価」と「財務評価」の
各項目の相関関係を分析するに留まるものであった。 
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表 1 日本企業を対象とした先行研究 
 
（次ページへ続く） 
分析手法 CSR指標 財務関連指標 結果
國部・野田・大西・
品部（2001）
平均差検定
ロジスティック回帰分析 Ａ 環境報告書発行の有無
・総資産営業利益率
・負債比率
・浮動株比率
（平均差検定）
・総資産営業利益率のみ有意水
準5％で有意差がみられた。
（ロジスティック回帰分析）
・浮動株比率のみ有意水準が1％
水準で負の相関が確認された。
眞崎（2006） 相関分析重回帰分析 Ａ
みずほ総合研究所の「企業の社会的責
任に関するアンケート調査」（2005年2
月）の結果
・売上高
・売上高利益率
・売上高平均増加率
・利益率増加度
・従業員数
・業種（製造業・非製造業別）
・株式公開（上場、非上場別）
（相関）
・複数の収益指標とCSR実施項目
とで関連性があることが分かる。
（重回帰）
・売上高利益率（モデル1）は、
10％、利益増加度（モデル2）は、
5％で有意となっている。また、株
式公開別と売上高は全てのモデル
で有意となっている。
岡本・梅津
（2006）
慶應義塾経営評価グ
ループ開発の定量分析
法
-
慶應義塾大学商学部経営学研究グルー
プの「環境不測時代の経営」調査のデー
タ
・売上高経常利益率
・4年間の移動平均売上高伸び率
・左記調査項目の一部
　　　（ｐ83参照）
・財務業績で統計的に有意となっ
た（36要因）。
・収益性・成長性の高い可能性の
ある企業は社会性も高い。
全般的に社会性と収益性・成長性
とは正の相関がある。
首藤・増子・若園
（2006）
差の検定
（収益性・変動性）
回帰分析
Ａ
ＳＲＩインデックス4つのうち2つに含まれ
る企業をＣＳＲ企業として1、その他企業
を0
・総資産利益率
・自己資本利益率
・トービンのｑ
・CSRへの取り組みは、企業のパ
フォーマンスに無視できない関係
を持っており、CSR方針が明確な
企業は、総花的なCSR活動を志向
する企業より総じて高いパフォーマ
ンスを上げている。
亀川・高岡
（2007）
相関分析
重回帰分析 Ａ
・多角的企業評価システム（PRISM）
・社会的責任指標（「ニューズウィーク日
本版」2006年6月21日号に掲載された世
界企業ランキング500）
・総資本営業利益率
・売上高営業利益率
・総資本回転率
・従業員数
・総資産
・売上高
・負債比率
・自己資本比率
・留保利益
・配当性向
（相関）
・左記の変数との間には幾つか相
関が見られた。
（重回帰）
・左記の変数において幾つかＣＳＲ
指標に影響を与えていることがわ
かった。
紙幅の都合で省略（詳細はｐｐ44-
55参照）。
首藤・竹原
（2008a)
回帰分析
ｔ検定（パフォーマンス、
企業属性）
Ａ
ＣＳＲの総合評価の総合得点
・上位企業を1、下位企業を0
・回答企業1、非回答企業0
・4年連続上位企業1、その他0
・総資産利益率
・自己資本利益率
・売上高成長率
・総資産成長率
・時価総額
・資産総額
・負債比率・固定比率・長期適合比率
・株式投資利益率
・TobinQの平均
・その他
・回答企業は、収益性、安定性、
成長性の何れの面でもパフォーマ
ンスは相対的に高いという結果が
得られた。
・CSRに多面的かつ積極的に取り
組む企業は、成長性と市場評価が
相対的に高い優良企業である。
首藤・竹原
（2008ｂ)
回帰分析
ｔ検定（指標の平均差） Ｂ
ＣＳＲに関するガバナンス特性
・内部ガバナンス体制(66項目）
・非財務情報開示（37項目）
・ステークホルダー・コミュニケーション
（94項目）
・社会貢献（43項目）
それぞれ該当する質問項目毎ダミー変
数
・総資産利益率
・自己資本利益率
・売上高成長率
・総資産成長率
・時価総額
・資産総額
・負債比率・固定比率・長期適合比率
・株式投資利益率
・TobinQの平均
・その他
・CSRへの取り組みは、規模、産業
特性、成熟度などの企業特性と関
係しているが、それを差し引いても
CSRに対する市場や社会の評価
に強い関心をもつ企業は、一般に
パフォーマンスの高い企業群とい
えよう。
記虎（2007）
重回帰分析
見かけ上無関係な回帰
（Seemingly Unrelated
Regression)
Ａ
・『日経ビジネス』誌より公表された「CSR
ランキング」
・『週刊ダイヤモンド』誌より公表された
「企業好感度140社ランキング」
・株価純資産倍率
・総資産利益率
・金融機関持株比率
・上位10大株主持株比率
・総資産
・その他（CSRreport得点他）
・社会・環境情報開示の質と企業
社会業績の相互作用が、コーポ
レート評価に影響を与えるものの、
社会・環境情報開示の質の方が
企業社会業績よりも総じてコーポ
レート評価に影響を与えていること
を示している。
     【 A 】被説明変数：　ＣＳＲ指標  、  説明変数： 財務指標
     【 B 】被説明変数：　財務指標　 、  説明変数： ＣＳＲ指標
〔岡本・梅津（2006,p.83）参照〕 
。 
〔亀岡・高岡（2007,pp.44-55）参照〕
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（表１の続き） 
 
（出所）筆者作成。 
 
日米のこれまでの研究結果を概観すると、CSR 活動と財務成果に関して正の関係を支持
する結果が多い。しかし、それ以外の様々な研究結果も報告されており、現段階では結論
の一致は見られない。更に、日本企業に関する実証研究については、歴史も浅く、米国を
中心とする研究実績の蓄積と比較すると極めて少ない。 
 また、日本企業における実証研究で用いられている財務指標は、企業の財務成果の一部
を表すに過ぎない。例えば、総資産利益率（ROA）は、総合的な「収益性」を表す財務指
標であるが、その他にも「収益性」を表す指標は他にも存在する。つまり、財務成果との
分析手法 CSR指標 財務関連指標 結果
加賀田（2008）
分散分析を行い、カテゴ
リー平均値の差の優位
性を検定
Ｂ
東洋経済新報社「ＣＳＲ総監2006」記載
データの各項目をカテゴリーに分けたも
の及び日経環境経営度調査のスコアを
説明変数として使用。
【CSR項目】
・CSR担当役員、社会貢献担当部署、法
令順守担当部署、IR担当署
・クレームデータベース、事故・欠陥開示
指針
・環境担当役員、環境方針の文書化、環
境会計の作成、環境監査の実施、日経
環境経営度
・育児休暇取得、女性従業員比率、産休
取得率、女性管理職比率
・売上高経常利益率
・日経環境経営度、育児休暇取得
（高い）、産休取得率（やや高い）、
女性管理職比率（やや高い）で有
意差が見られた。
・しかし、それ以外の項目では有
意差は見られなかった。
荒木（2009） 相関分析 Ａ
東洋経済新報社「ＣＳＲ総監2008」記載
データの「CSR評価」
【対象業種】
建設業、電気機器業、情報通信業、小
売業、サービス業
東洋経済新報社「ＣＳＲ総監2009」記載
データの「財務評価」
・サービス業以外の4業種で正の
相関があった。最も強い相関が確
認されたのは、「CSR評価合計」
「財務評価の「（規模）」である。
潜道（2009a） 単純集計 - 独自のCSRに関するアンケート調査の結果（項目） －
・利益とCSRとの関係については、
「CSRと利益獲得は同時に実現さ
せるべき」あるいは「CSRにのっと
た誠実なビジネスを行えば、利益
はついてくる」と考えている企業が
多い。
このことから,収益性に直接影響を
及ぼすCSRへの認識は多くの企業
が有していると考えられる。
潜道（2009b） 平均値とF検定重回帰分析 -
独自のCSRに関するアンケート調査の結
果（各項目）
重回帰分析では、左記アンケートの
「利益の増大」を説明変数として使用。
（詳細はｐ34-37）
・長期的視点でCSR経営の成果を
捉えることが、成果の大小に影響
を及ぼしていることが推察される結
果となた。
・「ステイクホルダーへの対応」お
よび「業績」分野については、より
長く活動を行うこととの関係は見ら
れなかった。
・「従業員によるCSR経営の理解
度」と成果との関係性については、
「ステイクホルダーへの対応」「業
績」「HRM及びリスク予防」という3
因子すべてについて、より多くの
人々が理解しているケースほど大
きな成果があらわれていることが
明らかになった。
・従業員への配慮が利益の増大と
強い関係を有していることが推察さ
れる。
大薗（2011） 回帰分析（tobit model) Ａ
連合総合生活開発研究所「企業の社会
的責任に関するアンケート調査，2005」
の個票データ。
・売上高
・営業利益
・株主資本利益率
・被説明変数を「CSR全体取組スコ
ア」とした場合、全ての説明変数で
有意な結果を与えていなかった。
・被説明変数を「各分野で合算した
取組みスコア」とした場合、営業利
益で5％水準で有意な負の相関が
確認された。
だけでは、左記アンケートの
「 」を説明変数として使用。 
〔潜道（2009b,pp.34-37）参照〕 
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関係を実証するにあたり、一部の代表的な指標を用いただけの分析では、全体の一部につ
いて言及しているに過ぎない。財務指標は複数存在し厳密には示す意味合い・程度・範囲
も異なっている。よって、財務成果との関係を更に分析していくためには、これまでに用
いられていない指標によっても検証する必要がある。また、先行研究において使用されて
いる財務データには、単体・連結の区別に関する言及がなく、実証結果が単体決算に基づ
くものなのか連結決算に基づくものなのか明確になっていない。単体と連結では決算内容
が大きく異なるため、これらを区別し分析する必要がある。 
よって本稿は、日本企業を対象とし、その財務データを連結と単体で区別した上で、各々
について分析を行う。財務指標についても先行研究で取り上げられていない新たな指標を
交え CSR 活動に対する影響を検証する5。 
 
表 2 本稿で分析対象とする財務指標（説明変数） 
 
（注）◎は、先行研究では取り上げられていない要因と変数 
（出所）筆者作成。 
 
2.2 仮説の設定 
上記の検討を踏まえ、本稿では次の仮説を導出する。 
 
仮説 1  ：売上高成長率が高い企業ほど、CSR 活動を積極的に行っている。 
仮説 2  ：営業利益成長率が高い企業ほど、CSR 活動を積極的に行っている。 
仮説 3  ：総資本回転率が高い企業ほど、CSR 活動を積極的に行っている。 
仮説 4  ：売上高経常利益率が高い企業ほど、CSR 活動を積極的に行っている。 
仮説 5  ：資本剰余金が大きい企業ほど、CSR 活動を積極的に行っている。 
仮説 6  ：現預金比率が高い企業ほど、CSR 活動を積極的に行っている。 
仮説 7  ：1 株利益が大きい企業ほど、CSR 活動を積極的に行っている。 
仮説 8  ：従業員 1 人当たり売上が大きい企業ほど、CSR 活動を積極的に行っている。 
仮説 9  ：製造業は、非製造業と比較し、CSR 活動を積極的に行っている。 
 
                                                  
5 売上高成長率、総資本回転率は、先行研究でも用いられているが、本稿とは使用している被説明変数、
決算年度も異なるため、先行研究の検証・補完の意味でも意義があるため本稿においても利用している。 
要　因 代理変数
 　成長性 　　売上高成長率
 ◎本業の成長性 　◎営業利益成長率
 　効率性 　　総資本回転率
   収益性 　　売上高経常利益率
 ◎資本取引との関係性 　◎資本剰余金
 ◎安全性【手元流動性（支払能力）】 　◎現預金比率
 ◎株主への配慮 　◎1株利益
 ◎生産性 　◎従業員1人当たり売上
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3. リサーチ・デザイン 
 
3.1 指標について 
CSR 活動と財務成果の関係を解明するにあたっては、どのような指標を用いて分析する
かが重要なポイントとなる。指標としては、「CSR 自体の活動評価」と収益性などの「財
務的評価」に大別することができる。眞崎（2006）によれば、CSR 指標としては、①企
業の社会的な評価・評判に関するマスコミ等の調査ランキングスコアを使う方法、②CSR
評価機関の指標を使う方法、③サーベイ方式、即ち独自の調査表を作成して対象企業にア
ンケート調査等を行う方法などがあり、財務的指標としては、①財務系指標（ROA〔資産
利益率〕、ROE〔株主資本利益率〕、ROS〔売上利益率〕など、が用いられることが多いと
している。 
 
3.2 変数の選択と作成方法 
(1) 被説明変数 
本稿においては、東洋経済新報社『CSR 総監』2012 年版（以下、「CSR 総監」という。）
における CSR 評価を被説明変数として用いる。 
当該指標を用いる理由は、調査対象が上場会社（1,062 社）だけではなく、未上場会社
（55 社）も含まれている。また、上場会社においても東証一部、二部だけではなく、ジャ
スダック、東証マザーズ、名古屋セントレックス、札幌アンビシャス、福岡 Q ボードなど
の各新興市場も対象となっており、一部の大企業だけに偏っていないことが挙げられる。
次に評価項目が他の既存指標と比較し、細かく多岐に及んでいる。更に、及びアンケート
調査の過程の取材等で入手したデータも一部加味されている。また、評価方法も全項目加
点方式で、ネガティブなデータを回答したことによって減点されることがないように配慮
されており、できるだけ正しい情報を導けるように工夫されている。更に様々な既存のラ
ンキングの多くは主観的で判断基準が曖昧なものも散見されるが、当該指標は、多数の評
価項目を多変量解析の主成分分析を行い変数に要約し、主成分分析から求められる第一主
成分得点を偏差値化し、加えて異常値をならすために最大 70、最小 30 に変換、このデー
タを最高 1000、最低 500 に調整後、分布に基づき評価を行っている。加えて、この評価
にあたっては、第三者のアドバイザーを付け客観性を担保している。以上の理由から、指
標として用いることとする。 
具体的に「CSR 総監」では、CSR 評価として「人材活用」「環境」「企業統治」「社会性」
の 4 分野の 5 段階評価が行っている（AAA、AA、A、B、C）。 
この 5 段階評価は、人材活用 30 項目、環境 25 項目、企業統治 25 項目、社会性 23 項
目を検討し、各々の評価が行われたものである6 。 
本稿では、AAA→5 点、AA→4 点、A→3 点、B→2 点、C→1 点と段階評価を点数に置
き換えて使用するものとする。また、CSR 評価を被説明変数として用いる場合は、「人材
活用」「環境」「企業統治」「社会性」の合計点（以下、「CSR 指標」という。）とする。 
また、対象業種としては、「CSR 総監」において、消費財産業、投資財産業、サービス
                                                  
6 紙幅の都合で詳細は省略。別途「CSR 総監」2012 年度版参照。 
Hosei University Repository
＜査読付き研究ノート＞ 
Journal of Innovation Management No.11 - 152 -
業の各産業の中で回答社数（50 社以上）の多い業種であり、且つ日本経済新聞社の「経営
環境度調査」において、総じて評価の高い（平均点以上）代表的な業種であることを基準
に7、消費財産業から「食品」「化学」、投資財産業から「電気機器」「輸送用機器」、サービ
ス業から「小売」「情報・通信」を抽出した8。 
 
(2) 説明変数 
財務データについては、eol（イーオーエル）の企業データベースより決算データ（有価
証券報告書ベース）を利用した。その中から、「売上高成長率」「営業利益成長率」「総資本
回転率」「売上高経常利益率」「資本剰余金」「現預金比率」「従業員 1 人当たり売上」「1 株
利益」を抽出した（連結・単体）。また、業績に与える特殊要因の影響も考慮に入れ、単年
度ではなく 3 年間（2010～2012 年度）を分析対象とした。 
 本稿では、CSR 活動に影響を与える要因として「成長性」「効率性」「資本取引との関係
性」「安全性（手元流動性）」「株主への配慮」「生産性」「業種」に分けて検証を行う。 
「成長性」に対する代理変数としては、先行研究（首藤・竹原 2008a）で用いられた実績
のある「売上高成長率」に加え、新たに「営業利益成長率」を用いることにした。その理
由としては、売上高は単に規模的要素だけで収益的要素が不足しているためである。営業
利益を用いることで本業にて稼いだ利益の伸びを勘案でき、それを用いることで、新たな
知見である「本業の成長性」という要因から検証を行う。 
 「効率性」に対する代理変数としては、「総資本回転率」を用いる。先行研究では、資本
利益率・マージン因子として用いられている。「総資本回転率」が大きければ大きいほど効
率の良い会社で、少ない元手資金で多くの売上を上げている会社であることから、本稿で
は、「効率性」の代理変数として用いる。 
 「収益性」に対する代理変数として、売上高経常利益率を用いる9。当該変数は、先行研
究で一部用いられているが、カテゴリー平均値の差の検定であり、重回帰分析は行われて
いない（加賀田 2008）。また、経常利益は、販売管理費のみならず、金融費用等も勘案さ
れているため、収益指標として相応しいと考える10。 
 「資本取引との関係性」に対する代理変数としては、「資本余剰金11」を用いる。先行研
究では、亀川・高岡（2007）による組織スラック因子の代理変数として、「利益余剰金」
を用いた実証事例はある。しかし、会計上、「利益剰余金」は「資本余剰金」とは全く異な
った意味を持つものである12。資本剰余金は、資本取引による出資者（投資家）から受け
                                                  
7 日本経済新聞社（2013,p.34）。評価点数平均点 345 点以上（満点 500 点）の業界を抽出。 
8 産業分類は、東証産業分類に基づいている。 
9 総資本経常利益率も利用したが多重共線性の関係で除いた。 
10 当期利益では、特別な要因（特別損益）が勘案されてしまうため、本稿では用いないこととする。 
11 「企業会計原則」では、自己資本は資本金と剰余金（純資産が法定資本を超える部分）に区分され、
剰余金は資本剰余金と利益剰余金に区分されるが、貸借対照表では、資本金、資本準備金、利益準備金、
その他の剰余金に区分して記載することになる（「企業会計原則」第三－四－（三）－B）。 
 企業会計基準第 1 号「自己株式及び法定準備金等に関する会計基準」によれば、自己資本は、資本金、
資本剰余金、利益剰余金及びその他の項目に区分され、資本剰余金は資本準備金とその他資本剰余金（資
本準備金以外の資本剰余金）に区分され、利益剰余金は利益準備金、任意積立金及び当期未処分利益また
は当期未処理損失に区分される（第 15 項～第 18 項）。 
12 「資本と利益の区別の原則」の後段では、「資本剰余金」と「利益剰余金」が区別されなければなら
ないことが述べられている。ここに「資本剰余金」とは、「資本取引」から生じた剰余金をいい、「利益剰
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入れた資金である。よって、これまで資本取引との関係性に着目した先行研究はなく、本
稿では、新たな視点として検証を行う。 
「安全性」に対する代理変数として、「現預金比率」を用いることとする。本稿では、
新たな知見として、「手元流動性（支払能力）」に着目し、「現預金比率」を用いることで手
元流動性の高さの影響を検証する。 
その他、先行研究で取り上げられていない指標として、「従業員 1 人当たり売上」およ
び「1 株利益」を用いることにする。これらを用いる理由として、「従業員 1 人当たり売上」
は、「生産性」を見極める指標であり、先行研究では取り上げられたことのない視点である。 
「1 株利益13」については、1 株利益が高い企業は、その価値を高めるために自社株買いを
定期的に行い、株主への利益還元を目的とした対策をしっかりと行なっている企業と判断
できる14。よって本稿では、先行研究にはない「株主への配慮」の視点を取り入れ、当該
指標をその代理変数として用いる。 
 その他の説明変数には、製造業ダミー、電気機器ダミー、食品ダミー、輸送用機器ダミ
ー、化学ダミー、情報通信ダミー、小売ダミーを導入する。 
 また、単体（2012 年度）をモデル 1、単体（2011 年度）をモデル 2、単体（2010 年度）
をモデル 3、連結（2012 年度）をモデル 4、連結（2011 年度）をモデル 5、連結（2010
年度）をモデル 6 とする。 
資本余剰金、従業員 1 人当たり売上、1 株利益は、桁数の大きさによる影響を調整する
ために自然対数をとることとした。また、売上高成長率、営業利益成長率については、変
数が標準偏差に比して、最大値および最小値が平均からかなり離れているため、－10～＋
10 点に基準化したものを用いることで外れ値の影響を除外した。 
なお、分析手法として重回帰分析による実証研究を行い、統計ソフトとして「エクセル
統計 2012」を使用し、有意確率は、有意性の高いものから 1％有意、5％有意までを含む
ものとする。 
 
 
 
  
                                                                                                                                                  
余金」とは、「損益取引」から生じた剰余金をいう。資本剰余金には、払込剰余金、贈与剰余金、評価替
剰余金がある。 
 （1）払込剰余金 
 払込剰余金とは、株主からの払込みによって生じたもので、資本準備金とその他資本剰余金に区分され
る。資本準備金は、商法上、維持することが強制される法定準備金の 1 つで、株式払込剰余金や合併差益
等がある。その他資本剰余金は、資本金及び資本準備金減少差益や自己株式処分差益等がある。 
 a. 株式払込剰余金 
 株式払込剰余金とは、株式を設立や増資に伴って発行した際に、発行価額と資本金への組入れ額との差
額をいう。 
13 1 株利益を上げるためには、純利益を押し上げるか、発行済み株式数を減らすことが必要である。発
行済み株式数が減る場合は、企業が「自社株買い」をした時と「株式併合（分割の逆）」をした場合であ
る。 
14 注 24 に言及しているように、株式併合も考えられるが、これを毎年連続して行うことは稀であり、
純利益を上げる以外の手法の中心は自社株買いである。 
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表 3 説明変数の内容 
 
（出所）筆者作成。 
 
4. 分析結果 
 
4.1 分析結果（単体） 
 
表 4 基本統計量（単体） 
 
（注）n：有効データー数。 
（出所）筆者作成。 
売上高成長率［％］ （連結・単体） 売上高増加額÷基準時点の売上高   基準化（-10点～+10点）＊１
営業利益成長率［％］ （連結・単体） 営業利益増加額÷基準時点の営業利益   基準化（-10点～+10点）＊２
総資本回転率［回］ （連結・単体） 売上高÷総資本
売上高経常利益率［10％］ （連結・単体） 経常利益÷売上高
資本剰余金［百万円］ （連結・単体） 新株発行などの資本取引によって増資し、発生した剰余金のことをいう。資本準備金とその他資本剰余金から構成される。   自然対数
現預金比率［％］ （連結・単体） 現金・預金÷流動負債
従業員1人当たり売上［百万円］ （連結・単体） 売上高÷従業員数   自然対数
1株利益［円］ （連結・単体） 当期利益÷発行済株式総数   自然対数
製造業ダミー [製造業：1、非製造業：0]
電気機器ダミー [電気機器：1、その他：0]   製造業
食品ダミー [食品：1、その他：0]   製造業
輸送用機器ダミー [輸送用機器：1、その他：0]   製造業
化学ダミー [化学：1、その他：0]   製造業
情報通信ダミー [情報通信：1、その他：0]   非製造業
小売ダミー [小売：1、その他：0]   非製造業
＊１・２　：各成長率を－181％以上：－10点、－161％～－180％：－9点・・・＋161％～180％：＋9点、181％以上：＋10点と20％刻みで点数化。
＊自然対数の処理の際、（－）のものは、一旦（＋）に置き換え、自然対数への処理後、（－）に戻す処理を行っている。
　　　　説　明　変　数　一　覧
変　数 n 平　均 標準偏差 最小値 最大値 n 平　均 標準偏差 最小値 最大値 n 平　均 標準偏差 最小値 最大値
CSR合計（被説明変数） 361 13.18 4.81 0.00 20.00 368 13.08 4.82 0.00 20.00 366 13.07 4.86 0.00 20.00
単体－売上高成長率 361 0.04 1.57 -8.30 10.00 368 0.31 1.85 -6.40 10.52 366 0.70 2.06 -7.72 10.00
単体－営業利益成長率 361 0.71 4.48 -10.00 10.00 368 -0.11 4.96 -10.00 10.00 366 2.94 4.72 -10.00 10.00
単体－総資本回転率 361 0.99 0.58 0.00 3.08 368 1.02 0.56 0.00 3.06 366 1.01 0.59 0.00 5.80
単体－売上高経常利益率 361 0.86 1.60 -5.90 8.80 368 0.76 1.67 -13.66 8.72 366 0.74 1.51 -13.94 8.56
単体－資本剰余金 361 9.19 1.86 4.13 14.04 368 9.13 1.86 3.71 14.04 366 9.14 1.91 3.71 14.04
現預金比率 361 0.55 0.99 0.00 10.03 368 0.57 1.07 0.00 11.96 366 0.56 0.99 0.00 11.28
単体－[従]1人当たり売上 361 4.10 0.79 1.95 7.36 368 4.04 0.81 1.79 7.31 366 4.08 0.79 1.79 7.53
単体－1株利益 361 2.70 3.05 -10.49 9.50 368 2.24 3.41 -9.95 10.51 366 2.84 2.90 -9.17 9.88
製造業ﾀﾞﾐｰ 361 0.68 0.47 0.00 1.00 368 0.68 0.47 0.00 1.00 366 0.68 0.47 0.00 1.00
電気機器ﾀﾞﾐｰ 361 0.24 0.43 0.00 1.00 368 0.24 0.43 0.00 1.00 366 0.24 0.43 0.00 1.00
食品ﾀﾞﾐｰ 361 0.12 0.32 0.00 1.00 368 0.12 0.32 0.00 1.00 366 0.12 0.32 0.00 1.00
輸送機器ﾀﾞﾐｰ 361 0.13 0.34 0.00 1.00 368 0.13 0.33 0.00 1.00 366 0.13 0.34 0.00 1.00
情報通信ﾀﾞﾐｰ 361 0.10 0.30 0.00 1.00 368 0.10 0.30 0.00 1.00 366 0.10 0.30 0.00 1.00
小売ﾀﾞﾐｰ 361 0.22 0.41 0.00 1.00 368 0.21 0.41 0.00 1.00 366 0.22 0.41 0.00 1.00
化学ﾀﾞﾐｰ 361 0.19 0.39 0.00 1.00 368 0.20 0.40 0.00 1.00 366 0.20 0.40 0.00 1.00
モデル１ モデル２ モデル３
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表 5 重回帰分析結果（単体） 
 
（出所）筆者作成。 
 
 モデル 1～3 の重回帰分析を行った結果は、表 5 のとおりである。 
 各説明変数について見てみると、資本余剰金、製造業ダミー、情報通信ダミーは、モデ
ル 1～3 全てにおいて 1％水準で有意となった。逆に、売上高成長率、営業利益成長率は、
モデル 1～3 全てにおいて有意な結果は得られなかった。その他の説明変数は、個別のモ
デルのみで有意となった。モデル 1 では、従業員１人当たり売上、1 株利益は、1％の水準
で、電気機器ダミーは 5％の水準で有意となった。モデル 2 では、売上高経常利益率が 1％
の水準で有意となった。モデル 3 では、総資本回転率が 5％の水準で有意となった。 
 
4.2 分析結果（連結） 
 
表 6 基本統計量（連結） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（注）ｎ：有効データー数。 
（出所）筆者作成。 
被説明変数：CSR評価
説明変数 係数 偏相関 P　値 係数 偏相関 P　値 係数 偏相関 P　値
単体－売上高成長率 -0.066 -0.085 0.113 -0.017 -0.020 0.708 -0.046 -0.055 0.299
単体－営業利益成長率 -0.028 -0.036 0.501 -0.044 -0.054 0.310 0.003 0.003 0.951
単体－総資本回転率 -0.072 -0.080 0.138 -0.034 -0.040 0.453 -0.109 -0.124 0.020 *
単体－売上高経常利益率 0.048 0.055 0.307 0.139 0.159 0.003 ** 0.079 0.095 0.075
単体－資本剰余金 0.514 0.475 0.000 ** 0.545 0.520 0.000 ** 0.486 0.441 0.000 **
現預金比率 -0.077 -0.103 0.054 -0.115 -0.148 0.005 ** -0.068 -0.086 0.104
単体－[従]1人当たり売上 0.141 0.146 0.006 ** 0.005 0.006 0.918 0.077 0.077 0.148
単体－1株利益 0.139 0.179 0.001 ** -0.015 -0.020 0.705 0.076 0.094 0.076
製造業ﾀﾞﾐｰ 0.290 0.260 0.000 ** 0.270 0.240 0.000 ** 0.256 0.225 0.000 **
電気機器ﾀﾞﾐｰ 0.104 0.110 0.040 * 0.056 0.057 0.283 0.086 0.085 0.110
食品ﾀﾞﾐｰ -0.013 -0.016 0.770 0.033 0.039 0.461 0.025 0.029 0.588
輸送機器ﾀﾞﾐｰ 0.020 0.024 0.659 -0.005 -0.006 0.908 0.011 0.012 0.824
情報通信ﾀﾞﾐｰ 0.224 0.246 0.000 ** 0.179 0.190 0.000 ** 0.143 0.152 0.004 **
修正R2乗
（注）　1）係数：標準偏回帰係数。
　　　　2）**は、1％、*は、5％の水準で統計的に有意であることを示す。
　　　　3）VIFは、最高で2.614であり、多重共線性は問題なし。
　　　　4）小売ﾀﾞﾐｰ・化学ﾀﾞﾐｰは、線形結合しているため除いている。
　　　　5）サンプルは、各年度　食品49社、化学72社、電気機器106社、輸送50社、情報通信78社、小売90社。業種は金融庁基準。
モデル１
0.541 0.500 0.472
モデル２ モデル３
変　数 n 平　均 標準偏差 最小値 最大値 n 平　均 標準偏差 最小値 最大値 n 平　均 標準偏差 最小値 最大値
CSR合計（被説明変数） 299 13.57 4.41 0.00 20.00 302 13.94 4.53 0.00 20.00 312 13.90 4.53 0.00 20.00
連結－売上高成長率 299 0.20 1.17 -6.59 10.00 302 -0.32 1.78 -5.48 7.24 312 0.77 1.64 -3.03 14.16
連結－営業利益成長率 299 -0.01 3.75 -10.00 10.00 302 -0.70 3.74 -10.00 10.00 312 3.68 4.31 -10.00 10.00
連結－総資本回転率 299 1.16 0.46 0.40 3.15 302 1.09 0.45 0.37 3.16 312 1.17 0.45 0.43 3.06
連結－売上高経常利益率 299 0.51 0.52 -0.89 5.50 302 5.02 5.42 -12.51 55.38 312 5.67 4.85 -3.62 54.78
連結－資本剰余金 299 9.33 1.61 2.64 13.60 302 9.54 1.64 5.02 13.96 312 9.52 1.67 5.02 13.96
現預金比率 299 0.59 0.71 0.03 5.20 302 0.58 0.71 0.03 6.53 312 0.55 0.56 0.02 3.58
連結－[従]1人当たり売上 299 3.64 0.68 0.69 5.47 302 4.56 3.09 0.19 23.95 312 3.63 0.68 0.79 5.53
連結－1株利益 299 2.96 3.04 -7.83 9.61 302 3.94 1.50 -0.82 9.67 312 3.35 2.54 -7.81 9.63
製造業ﾀﾞﾐｰ 299 0.71 0.46 0.00 1.00 302 0.72 0.45 0.00 1.00 312 0.72 0.45 0.00 1.00
電気機器ﾀﾞﾐｰ 299 0.23 0.42 0.00 1.00 302 0.27 0.44 0.00 1.00 312 0.26 0.44 0.00 1.00
食品ﾀﾞﾐｰ 299 0.12 0.33 0.00 1.00 302 0.10 0.30 0.00 1.00 312 0.13 0.33 0.00 1.00
輸送機器ﾀﾞﾐｰ 299 0.14 0.35 0.00 1.00 302 0.15 0.35 0.00 1.00 312 0.14 0.35 0.00 1.00
情報通信ﾀﾞﾐｰ 299 0.10 0.30 0.00 1.00 302 0.09 0.29 0.00 1.00 312 0.09 0.28 0.00 1.00
小売ﾀﾞﾐｰ 299 0.20 0.40 0.00 1.00 302 0.19 0.39 0.00 1.00 312 0.19 0.39 0.00 1.00
化学ﾀﾞﾐｰ 299 0.21 0.41 0.00 1.00 302 0.21 0.40 0.00 1.00 312 0.20 0.40 0.00 1.00
モデル４ モデル５ モデル６
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表 7 重回帰分析結果（連結） 
 
（出所）筆者作成。 
 
 モデル 4～6 の重回帰分析を行った結果は、表 7 のとおりである。 
各説明変数について見てみると、売上高経常利益率、資本余剰金、製造業ダミーは、モ
デル 4～6 全てにおいて 1％または 5％の水準で有意となった。逆に、売上高成長率、営業
利益成長率、総資本回転率、1 株利益においては、モデル 4～6 全てにおいて有意な結果は
得られなかった。また、現預金比率、従業員 1 人当たり利益については、モデル 5 及びモ
デル 6 で 1％または 5％の水準で有意となった。 
 
4.3 分析結果の総括 
 
表 8 仮説の検証結果 
    
（出所）筆者作成。 
被説明変数：CSR評価
説明変数 係数 偏相関 P　値 係数 偏相関 P　値 係数 偏相関 P　値
連結－売上高成長率 -0.042 -0.050 0.402 0.036 0.029 0.620 0.006 0.007 0.909
連結－営業利益成長率 -0.036 -0.042 0.482 -0.095 -0.113 0.054 0.012 0.014 0.811
連結－総資本回転率 0.052 0.051 0.391 0.100 0.104 0.077 0.011 0.012 0.841
連結－売上高経常利益率 0.152 0.146 0.013 * 0.284 0.305 0.000 ** 0.110 0.116 0.045 *
連結－資本剰余金 0.597 0.586 0.000 ** 0.634 0.630 0.000 ** 0.607 0.612 0.000 **
現預金比率 -0.098 -0.114 0.055 -0.165 -0.212 0.000 ** -0.092 -0.114 0.049 *
連結－[従]1人当たり売上 0.035 0.035 0.553 -0.141 -0.172 0.003 ** 0.125 0.145 0.012 *
連結－1株利益 -0.021 -0.020 0.741 -0.046 -0.047 0.429 -0.070 -0.068 0.239
製造業ﾀﾞﾐｰ 0.252 0.198 0.001 ** 0.221 0.176 0.003 ** 0.208 0.174 0.003 **
電気機器ﾀﾞﾐｰ 0.053 0.050 0.398 0.055 0.056 0.342 0.021 0.020 0.732
食品ﾀﾞﾐｰ 0.076 0.083 0.160 0.122 0.100 0.090 0.072 0.078 0.176
輸送機器ﾀﾞﾐｰ -0.019 -0.020 0.735 -0.020 -0.023 0.698 -0.033 -0.035 0.545
情報通信ﾀﾞﾐｰ 0.134 0.126 0.033 * 0.154 0.158 0.007 ** 0.054 0.056 0.335
修正R2乗
（注）　1）係数：標準偏回帰係数。
　　　　2）**は、1％、*は、5％の水準で統計的に有意であることを示す。
　　　　3）VIFは、最高で3.311であり、多重共線性は問題なし。
　　　　4）小売ﾀﾞﾐｰ・化学ﾀﾞﾐｰは、線形結合しているため除いている。
　　　　5）サンプルは、各年度　食品49社、化学72社、電気機器106社、輸送50社、情報通信78社、小売90社。業種は金融庁基準。
0.441 0.516 0.485
モデル４ モデル５ モデル６
仮説 内　容 結果
1 　売上高成長率が高い企業ほど、ＣＳＲ活動を積極的に行っている。 ×
2 　営業利益成長率が高い企業ほど、ＣＳＲ活動を積極的に行っている。 ×
3 　総資本回転率が高い企業ほど、ＣＳＲ活動を積極的に行っている。 ×
4 　売上高経常利益率が高い企業ほど、ＣＳＲ活動を積極的に行っている。 ◎
5 　資本剰余金が大きい企業ほど、ＣＳＲ活動を積極的に行っている。 ◎
6 　現預金比率が高い企業ほど、ＣＳＲ活動を積極的に行っている。 ○
7 　1株利益が大きい企業ほど、ＣＳＲ活動を積極的に行っている。 ×
8 　従業員1人当たり売上が大きい企業ほど、ＣＳＲ活動を積極的に行っている。 ○
9 　製造業は、非製造業と比較し、ＣＳＲ活動を積極的に行っている。 ◎
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結果を概観すると、6 つのモデル全てで有意な結果となったのが、資本剰余金である。
次に 4 つのモデルで有意な結果となったのが、売上高経常利益率である。これらを踏まえ
ると、仮説 4 と仮説 5 は強く支持された。また、3 つのモデルで有意となったのが現預金
比率と従業員 1 人当たり売上である。これらは、モデル 4～6 では 2 つのモデルで有意な
結果となっているので、連結おいて仮説 6 と仮説 7 は支持された。ただし、現預金比率に
ついては、符号が予想とは反対の（－）となっており、仮説 6 とは正反対の「現預金比率
が小さいほど、CSR 活動を積極的に行っている」ということが示された結果となった。 
売上高成長率、営業利益成長率においては、6 つのモデル全てで有意な結果が確認され
なかった。また、資本回転率、１株利益については、1 つのモデルで有意な結果となって
いるが、残りの 5 つのモデルでは有意な結果は確認できなかった。よって、仮説 1、仮説
2、仮説 3、仮説 7 は、支持されなかった。 
業種については、製造業ダミーが 6 つのモデル全てで、情報通信ダミーが 5 つのモデル
で有意な結果となった。 
 
5. 考察 
 
5.1 考察 
本稿では、「成長性」「効率性」「資本取引との関係性」「安全性」「株主への配慮」「生産
性」「業種」について、統計的分析を行った。 
本稿の理論的貢献としては、上記の分析をするにあたり先行研究では未だ用いられてい
ない財務指標にて分析を行い、下記の新しい知見を得たことである。 
第一に、「資本取引との関係性」の代理変数として「資本剰余金」が連結・単体におい
て CSR 活動に影響を与えていることが明らかになった。資本余剰金は、資本取引から生
じた余剰金であり、株主からの払い込みを源泉とする。つまり、株式市場から資金を多く
調達している企業ほど、CSR 活動を積極的に行っていることを示唆している。 
第二に、連結において「現預金比率が小さいほど、CSR 活動を積極的に行っている」こ
とを明らかにした。「現預金比率」は高いほど短期的な支払担保能力が大きいことを示す指
標である。即支払が可能な現預金のみで支払余力を測定するため、有価証券や売掛金など
現金化に時間を要する資産を含んでいる指標よりもさらに厳しく支払能力を見たい場合に
利用される。今回の結果は、短期の手元流動性の低い企業ほど CSR 活動を積極的に行っ
ていることを示唆している。ある意味、企業が余剰の有無に拘わらず CSR 活動に取り組
んでいるとするならば、CSR 活動を重要な経営課題として位置付けていると推察する一つ
の証と言える。また、谷本（2004）によれば、「CSR と財務業績との関係を説明する理論
はスラック資源理論15と良い経営理論16の 2 つがあるが、現在の論調では後者の理論が支
持されている、としている。当該結果は、「スラック資源理論」ではなく、「良い経営理論」
                                                  
15 Waddock & Graves(1997,p.306)は、「余剰の資源（Financial and other）があることが、CSR 活動
への契機となる」としている。 
16 Waddock & Graves(1997,pp.306-307)は、「ステークホルダーと良い関係を構築することが経営パフ
ォーマンスに貢献する」としている。 
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を支持する結果ともいえる17。 
第三に、「従業員 1 人当たりの売上」が CSR 活動に影響を与えていることを明らかにし
た。これは、「生産性」という新しい視点からの分析であり、生産性の高さが CSR 活動に
影響を与えていることが明らかになった。 
第四に、「営業利益成長率」は、CSR 活動に影響を与えていないことが確認できた。営
業利益とは、本業の儲けを示す指標であり、本業の成長率が CSR 活動に影響していない
ことを明らかにした。これまで、売上高成長率を用いた研究はあったが、売上高では収益
性は分からず規模の成長率を表すにすぎないものであった。その意味で、本業における収
益性の伸びと CSR 活動との関係は新たな知見である。 
第五に、「1 株利益」は、CSR 活動に影響を与えていないことを明らかにした。1 株利益
が高い企業は、自社株買いを定期的に行い、1 株利益の価値を高めている企業である18。
これは、株主への利益還元を目的とした対策をしっかりと行なっている企業とも言える。
つまり、株主への配慮行動は CSR 活動の一部であるが、それ自体が CSR 活動全体に影響
を与えていないことを明らかにした。 
業種については、製造業が、非製造業と比較して CSR 活動を積極的に行っているとの
結果となったが、これは先行研究の解釈と一致するものであった。 
 
5.2 今後の課題 
 本稿で使用したデータは、3 年間である。日本企業を対象にした先行研究において長期
間のパネルデータを用いた研究は見られない。よって、今後は長期的なデータに基づく研
究の蓄積が必要である。さらに年代・業種・国別の比較などは今後の課題としたい。 
 また、本稿では単体と連結双方の分析を試みたが、当然、双方が同じ結果とはならなか
った。これは、連結決算自体が、単に会計上の括りであり、その括りに属する企業は規模
も異なれば業種も異なるなど、様々な異なる要因が絡み合っているのが実情である。また、
親会社のガバナンスが効いている企業グループもあれば、個々の独立性の強い企業グルー
プもあるであろう。そのため、単体・連結のどちらの財務指標を用いるかによって異なる
分析結果となる。よって、これまでの先行研究で用いられたデータが単体・連結のどちら
に基づいた結果なのかを整理する必要がある。さらに CSR 活動の評価指標は様々である
が、単体と連結が混在しているケースが多いのではないかと推察する。回答した企業が単
体の基準で回答したのか、連結の基準で回答したものなのかを明確に区別し評価すべきで
ある。その上で、単体の基準で評価したものには、単体の財務指標で、連結の基準で評価
したものには、連結の財務指標を用いて分析する必要があるとも考える。 
 
 
 
  
                                                  
17 CSR 活動が資金的な余剰（財務的な安全性）があるから行われているのではなく、それに囚われるこ
となく実施されていることになる。これは、スラック資源理論と相反する結果と言える。 
18 株式の併合などで１株利益は上昇するが、同一企業で短期間の間に頻繁に行われるものではない。 
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